




















合併 ・買収)が,90年代半ば以降急激 に活発化 している。米国におけるM&A史 に即 していえ
ば 「第5次M&Aブ ーム」 と呼ぶ ことがで きるであろう。本稿 は,こ の未だ渦中にある第5次
M&Aブームの特徴を明らかにすることを目的 としている。
筆者は,ほ ぼ10年前,「第4次M&Aブ ームの特徴」をまとめた1。そこでは,国 際寡 占問競
争視角に基づいて第4次M&Aブ ームの特徴 を明らか にしたが,ま ず次節で過去3回の ブーム
とともに簡単にその第4次M&Aブ ームの特徴 を述べておこう。ついで,第3節 で4次のM&A
ブームに共通に見 られる一般性 を明らかにする。それは現在進行中の第5次M&Aブ ームの理
解 を助けるであろう。第4節では第5次M&Aブ ームの実態 とその特徴 を,再 度,国 際寡占間
競争視角から明 らかにする。最後に,第5節 では日本のM&Aブ ームを概観 し,M&Aが従来の
日本企業の経営方法にどのような影響を及ぼすかを検討する。
2.米 国 にお け るM&A史
(1)第1次M&Aブー ム(1893～1904年)
米国におけるM&Aブームの大まかな流れは図表1に示 されている。





















世紀の端境期,多 数の中小企業が水平 的M&Aを行い独 占的大企業に変身 した。1901年に成
立 したUSスチールは65%のマーケッ ト・シェアを獲得 し,ア メリカン ・カン(1901年)は
90%,インターナショナル ・ハーベスター(1902年)も85%のシェアを獲得 している。その
他,ア メリカン ・タバコ,デ ュポン,ス タンダー ド・オイルなどの大企業が この時期形成され
ている。第1次M&Aブ ームは,南 北戦争以後の全国的鉄道網建設等による米国内市場の急速
な拡大 を背景に全製造業工場お よび全従業員の15%を巻 き込 んだ大興隆を見せたものの,独
占禁止法の規制強化と不況の到来によって終息 した。第1次M&Aブ ームは,米 国史上最初の
大規模 なM&Aブ ームであると同時に,大 量生産方式 を確立 し,近代資本主義経営方式への転
換 を促進 したという意味で,現 代資本主義の原型を形作ったのである。
(2)第2次M&4ブー ム(192C年代,と くに後半)
「相対的安定期」 と呼ばれたこの時期,米 国は未曾有の活況を呈す る。この時期 には,業 界
2位以下の下位企業間のM&Aが 盛 んに行われ,単 一企業 による独占的支配体制か ら少数企業
による寡占体制へ移行 した。 このような動 きはとりわけ金属,石 油,食 品,化 学,輸 送機器 に
見 られる。 また,1914年制定のクレイ トン法が水平的M&Aを 禁止 したため垂直的M&Aが 行
われた。 さらに,同 法が株式取得によるM&Aを 禁止 したため資産取得方式M&Aが 増加 して
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いる。第2次M&Aブ ームは1929年恐慌とそれに続 く大不況によって終わりを遂げた。
(3)第3次M&Aブ ーム(1960年代,と くに後 半)
第3次M&Aブ ームは 「黄金 の60年代」 とりわけ60年代 後半 に高 ま りを見せ た。 この 時期 の
M&Aは コング ロマ リッ ト型合 併 を最 大の 特徴 とす る。 その理 由 は好 景気 で多額 の余剰資金 を
手 に入 れた に もかか わ らず,独 占禁止法 の規制強化(1950年ク レイ トン法 第7条 改正 二Celler
Kefauver法)で水平 的方 向 にも垂直 的方向 に も進 出が制 限 されたため,多 角化 しか道 が なか っ
た こ とが挙 げ られ る。 もっ とも多角化 の道 を選 択 したのは主 として中小企業 であ り,コ ングロ
マ リッ ト型合併 は中小 企業 のM&Aと い う特徴 を もつ。 ピー クの1969年に は6107件ものM&A
が記 録 されて いるが,金 額 は総 計 で237億ドル に留 まってい る。 こう して,Glen,Alden,G&
W,ITr,LTV,Litton,Teledyne,Textronなどの コ ング ロマ リッ ト企 業が成立 したが,ほ とんどう
ま くいか なか った。 一方,こ の時期,巨 大 企業 は多国籍企業化(=市 場拡 大)の 道 を選択 して
い る。第3次M&Aブ ームは,68年 の ウィ リア ムズ法制 定や69年の税制改 革,お よび70年代初
頭 の不況 に よって沈 静化 した。
(4)第4次M&Aブ ーム(1984～1989年)
第4次M&Aブ ーム は レーガ ン政権下 にお ける規制 緩和,景 気 回復 を背景 に して起 こった。
この時期 のM&Aの 特徴 は,ま ず第1に 巨大企 業 が主役 と して登 場す るこ とが挙 げ られ る。80
年代 の10大M&Aを 見 る と,買 収 側 には ビーチ ャム ・グルー プ(英),シ ェブロ ン,フ ィリ ッ
プ ・モ リス,ブ リス トル ・マ イヤーズ,テ キサ コ,デ ュポ ン,BP,USス チール とい ったそ う
そ うた る巨大 企業が名 を連 ねてい る。一 方,買 収 され る側 に もガルフ,ゲ ッテ ィ ・オイル,コ
ノ コ,マ ラソ ン ・オイル などの巨大石 油資本 が いる。 この ような巨大M&Aの 発生 は,石 油産
業 に代表 され る ように,独 占禁止法 その他 の規 制緩和(例:84年 の司 法省 に よるM&Aガ イ ド
ラ イ ン)に よる ところが大 きかっ た。敵 対 的M&A(例=M.デ ー ビス氏 に よるUAL買 収計 画
な ど)も 増加 し,支 払 い手段 と して現 金 ・コ ンビネー シ ョンが用 い られ た(1985-89年の構 成
比 は現 金47.2%,コンビネー シ ョン24.2%,株式28.0%,社債0.6%。10億 ドル超 のM&Aで
は前2者 だけで90%以 上)2。 コ ンビネー シ ョン とい うのは現金 プラス株式 ・社債 等 の組み合
わせ であ る。
第2の 特 徴 は,LBO(LeveragedBuyOut)とい う買収側 資 産 を担 保 に債権(多 くはJunk
Bond)を発行 して資金 を調達 する方法が登 場 した ことである3。LBOに よる買収 の例 としては
80年代 最大 のM&Aで あ るKKRのRIRナ ビス コ買収(246億 ドル)が 挙げ られ る。LBOに よる
M&Aの 割合 は80年代 を通 じて徐 々 に高 ま り,89年 には件 数 の9.9%,金額 の26・7%を占め る
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までになった。このようなマネーゲームの背景には,不安定な南米などから資金を引 き上げた
ことによって過剰資本 を抱えこんだ金融機関の貸 し出 し競争がある。
この時期の第3の特徴 として,国 際M&Aの増加,と りわけ外国企業による米国企業買収が





国籍は,英 国,カ ナダ,オ ラ≧ダ,日本,オ ース ドラリア,ス イス,西 ドイツなど様々であ り,
被買収企業の属する産業 も薬品,石 油,小 売業,食 品,メ ディア,化学,タ イヤ,ホ テルなど
様々であった。ただし,この時期の買収は主としてブラン ドや生産施設,ソ フ トなどの経営諸
資源取得 を目的とすることが多かった。
さすがの第4次M&Aブ ーム・も,景気の後退 とジャンクボ ンド崩落による破産増加 などで90
年代に入ると急速 に終息する。
3.M&Aフ ー ムの一 般 性
(1)M&Aは好況期の産物
まず,4次 のブームに共通する点 として,い ずれ も好況期 にブームが生 じていることが挙げ
られる。佐藤隆三(1987)も窪田耕一(1990)もこの点に言及 しているものの,そ の理由につ
いては触れていない。ここではその理由を考えてみよう。
まず第1に,好 況期 には金利が下がる。第4次M&Aブ ームの時,米国の公定歩合は1979-82
年の10-13%台か ら83年には8%台 に,86年,87年には5.5%にまで低下 した。低金利 はさま
ざまな形でM&Aを 促進する。た とえば低金利で資金調達 コス トが引 き下げられる。M&Aが
手元資金だけで賄われることは稀であ り,銀行借 り入れや社債発行,あ るいはエクイティ ・フ
ァイナンスなどで資金 を調達する。 とりわけ第4次M&Aブ ームのように現金買収比率が高い
場合,資 金調達コス トの低下はM&Aを活性化 させる。次に,低 金利 は株価 を上昇させ,コ ン
ビネーシ ョンを含 む株式交換 によるM&Aを 促進する。 これは90年代の第5次M&Aブ ームに
強 く妥当する(後 述)。さらに低金利 は投資家に安定的ではあるが旨味の少ない銀行預金 を忌
避 させ,M&Aの ようなマネーゲームを選好 させることになる。
第2に,好 況期 には買収する側は継続的に収益 をあげやす く,財務的に安定することが多い。
これが リス クを伴 うM&Aに乗 り出させる内的要因となる。高収益企業であれば格付けも高 く,
資金調達 コス トが低 く押 さえ られる。また高収益企業であれば株価は上昇 し,エ クイティ ・フ
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アイナ ンスや株式交換が有利 にな る。イ ングラ ン ド銀行のエ コノミス トであるベ ンジー
(Benzie,R.S.)も,英国におけるM&Aの最大原因は企業部門の良好 な財務事情にある と述べ
ている6。
第3に,好 況期にはM&Aに 対する政府の態度が寛容になる。 とりわけ独占禁止法の解釈 ・
運用はかなり恣意的であるがゆえに,政 府の態度や政治 ・経済状況に左右されやすい。好況で
企業収益 もあが り,税収 も増え,失 業率 も低下 しているならば,政 府はM&Aに対 して寛大 に
な りうるだろう。ちなみに米国の失業率(軍 人 を除 く)は82年9.7%,83年9.6%と高水準だ
ったものが,84年7,5%,85年7.2%と低下 し,88年以降は5%台 という低水準になった。 こ
れが レーガン政権やブッシュ政権がM&Aに 対 して好意的態度 をとり続けた背景となったので
ある。
(2)4次のM&Aブ ーム に共 通す る主 要動機
第3次M&Aブ ーム までの動機 を調査 した シュタイナー(Steiner,P.0.)によれ ば図表2の よ
うな共通動機 があ るといい,ま た,1983～85年の.M&A79件を分析 した佐 藤隆三教授 によれば,
M&A主 要動機 の構 成比 は図表3の よ うにな る とい う。
図表2第3次M&Aブ ームまでの主要動機
























出典:佐 藤 隆三 『M&Aの経済学』TBSブリタニカ,1987年,p.111
要約する と,4次のM&Aブ ームを通 して共通する主要動機は,規模の経済確保,経 営諸資
源の獲得,リ スク分散,ア クセス権確保,税 制上の便益利用,経営者の拡大志向,過 当競争の
回避などである。
、 なかで も 「規模の経済確保」は,リ スク分散や資本市場ならびに安価 な広告へのアクセス権
確保 にも有効に働 くので,最 大の動機 になっている。第1次M&Aブ ームにおける独占的大企
業形成 も第2次M&Aブ ームにおける寡占企業形成 も,「規模の経済確保」.を目的とした もので
ある。第3次M&Aブ ームの コングロマリッ ト型M&Aは 「規模の経済確保」 よりもむ しろ
「範囲の経済確保」 を目的 とす るものであるが,第4次M&Aブ ームにおいては再び 「規模の経
済確保」 を主要動機 とする巨大M&Aが 活発化する。「規模 の経済確保」は とりわけ同業種 同
士のM&Aに ついて強 く妥当する。たとえば第4次M&Aブ ームにおける10大M&Aを見ると,
ビーチャム(英)に よるス ミスクライン ・ベ ックマン(米 ,以下無記名)の 買収(89年),シ
ェブロンによるガルフ ・オイルの買収(84年),フ ィリップモリスによるクラフ トの買収(88
年),ブ リス トル ・マイヤーズによるス クウィッブの買収(89年),テ キサ コによるゲ ッテ
ィ ・オイルの買収(84年),BP・(英)によるスタンダー ド・オイルの買収(87年)とい う6件
が 「規模の経済確保」 を主要動機 としたものと考えられる。
「経営諸資源の獲得」は,工 場,流 通経路,特許,そ の他の技術,経 営管理ノウハ ウ,ブ ラ
ン ド,顧客などの自社 に不足する経営諸資源 を補完的に埋めようとい うものである。「経営諸
資源の獲得」の中でも有形資産買収は 「規模の経済確保」にも分類 しうるものであるが,無形
資産買収は 「経営諸資源の獲得」動機特有の ものである。た とえば第4次M&Aブ ームの一つ
の特徴 としても挙げられるブラン ド買収は,有形資産をはるかに上回る無形資産の価値,す な
わちブラン ド・エ クイティに注目を集めることになった。たとえば,80年代最大のM&Aで あ
るKKR(コールバーグ ・クラヴィス ・ロバーツ)に よるRJRナビスコの買収(246億ドル,88
年)で はナビスコ ・ブランドを巡って同経営者と争 われた。買収後,ナ ビスコの ヨーロッパ ・
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ブラン ドはフランスの食品企業BSNに25億 ドルで売却 されている。 フィリップモリスによ
るクラフ トの買収(131億ドル,88年)ではミラクル ・フィップの トッピングとプレイヤーの
アイスクリームを含むブラン ドを取得 したが,買 収金額は有形資産価値の4倍 を上回ると言 わ
れている。 グランド・メ トロポ リタン(英)に よるピルズベ リー買収(56億ドル,88年)に
おいてはピルズベ リー,バ ーゲン ・ダーッ,オ ール ド・エル ・パソ,グ リーン ・ジャイアン ト
などのブラン ド資産のため,そ の買収金額はピルズベ リーの競売前市場時価総額の1.5倍,有
形資産の数倍に達 した。さらにネスレ(スイス)に よるローン トリー ・マ ッキン トッシュ(英)
の買収(45億ドル,88年)では,キ ット・カ ット,ポロ ・ミン ト,アフター ・エイ トなどの
著名ブラン ドの所有権が移転 したが,ブ ラン ド資産額は総買収金額の83%にも達する と言わ
れている7。
「税制上の便益利用」 とは,買 収資金調達を借 り入れや社債発行で行う場合,支 払い利子は
損金 として算入され事実上の税控除が受 けられるとい う特典 を指す。 しか も80年代の税制で
は,キ ャリー ・バ ックで3年間,キ ャリー ・フォワー ドで15年間もの利益を相殺できた。第4
次M&Aブ ームで多 く用いられたLBOでは巨額の借 り入れや社債(ジ ャンク ・ボンド)発行で
資金調達が行われたため,「税制上の便益」 も大きか ったものと思われる。連邦準備理事会 ・
理事長アラン ・グリーンスパンは 「最近のリス トラクチュアリング活動の増大は税法における
いかなる変化 ともきわめて緊密に結びついているとは言い難い」 と述べているものの8,前掲
図表2,3でシュタイナーや佐藤 も述べているように,「税制上の便益利用」 もM&Aを推進す
る動機 になっていることは間違いない。 もっともそれは 「規模の経済確保」や 「経営諸資源の
獲得」 と同様の位置に位置付けることはできず,M&Aを 背後から後押 しした動機 とみなすの
が適当であろう。
「過当競争の回避」は前掲図表2の⑦ にも指摘 されている。そこでは 「所属産業の需要減少
ない し過当競争によって成長機会 と利益機会が縮減することへの対応」 とある。 目的の如何に
かかわらず,同 一産業内のM&Aは 資本の集積 ・集中を促進する。中小企業同士のM&Aな ら
ば必ず しも競争排除とはならず,場 合によっては合併 した企業が力をつけることによって競争
を激化させる可能性 もあるが,大 企業同士のM&Aは 市場シェアを高め,競 争排除に向かい,
価格の下方硬直性 など 「過当競争の回避」傾向をもつことになろう。その点では,前 掲図表3
の⑤ 「市場占有率の拡大」 も一部 「過当競争の回避」 目的に含まれ うる。
4.第5次M&Aブ ーム の特徴
(1)全体的視角の必要性
1990年代,競 争のグローバル化が本格化 し,世界的な規模での 「選択 と集中」が要求され
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るようになった。GEのG.ウェルチ会長の言葉 「1位か2位以外は意味がない」か ら分かるよう
に,特 定の分野で世界的 リーダーにならなければ生 き残ることが困難 になっている。そのため









































第4次M&Aブ ー ムの ピー クであ った1988年の2364億ドルか ら92年にぼ1251億ドル まで急
減 してい たM&A総 額 は,93年 か ら反騰 に転 じ,94年 には早 くも88年を抜 いて2779億ドル に
達 した。 その後 も右肩 上が りに増加 し,メ ガデ ィー ルが相次 いだ98年 には1兆 ドル を超 え1兆
3428億ドルに急騰 し,99年 も引 き続 き1兆3939億ドル にな ってい る.。件 数 では,第4次M&A
ブ ームの ピー クであ った86年の4024件を93年には早 くも抜 き去 り(4193件),98年には1万
件 を突破 してい る(1万92件)。99年 も8695件と高位 にある。
90年代 のM&Aは,80年 代 に多 く見 られ たブ ラン ド買収 も食 品 ・タバ コ業界等 で依然盛 んで
はあ るが,よ りシ リア スな生 き残 りを賭 けた 闘い(cut・throatcompetition)であ る。 したが っ
て90年代 のM&Aを 診 るの に部分 的 な視 角 は不 適切 で,研 究開発,調 達,生 産,物 流,販 売,
広 告 な どを一 貫 した全体 的 な視角 で捉 える必 要が ある。巨 額 な研 究開発費 ,大 量調達 ・生 産,
効 率 的 な物 流,大 量生産 された製 品の販 路確保,世 界的 ブラ ン ド形成 の ための巨額 な広 告宣伝
一 第5次M&Aブ ームの特徴 75
費,こ れらは相互に密接 に関連 している。これ らはこれ までも関連は していたものの,世 界的
な規模 での過剰生産 と規制緩和,情 報技術(IT)発達による競争条件の変化などを背景 に,こ
れまで と比較にならない くらい全体的視角を,そ れ もグローバルな観点に立 った全体的視角を
要請 しているのである。後に述べる類型化 も,全体的視角に基づ きなが ら特 にある部分的特徴
を強調 しているのであって,そ の部分だけに捕 らわれてはならない。
(2)M&Aのグローバル化
①米国以外でのM&A活発化
第5次M&Aブ ームの第1の特徴は,M&Aの グローバル化である9。M&Aのグローバル化 と
は米国以外でのM&Aが 活発化 したことと,国 際M&Aの 増大 とを意味するがそれぞれ論 じる
ことにしよう0
まず,米 国以外でのM&A活 発化について。英国経済誌"TheEconomist"によれば,世 界
のM&Aは94年に5000億ドルを超え,96年には1兆 ドルをも上回ったとい う。さらに97年に
は1兆5000億ドルを超え,98年には2兆5000億ドル近 くにまで達 した。前掲図表4の米国にお
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実際,米 国のM&A専 門誌"Mergers&Acquisitions"の集計 した数 値でみ て も,米 国以外で
のM&Aが 件 数 ・金額 と もに米国 にお けるM&Aと ほ ぼ匹敵 して いる(図 表6参 照)。
図表6米 国以外でのM&A(1990～99年)











(注)海外での米 国企業に よるM&Aと 海外企業 による内国
M&Aを含 む。.
出典:Mergers&Acquisitions,Feb.2000,p.41
このように米国以外でのM&Aが 増大 した理由としてはい くつか考えられる。一つは,冷 戦
終結後のアメリカン ・スタンダー ド専一支配による規制緩和10。1989年,ベ ルリンの壁が崩壊
し東西の冷戦体制は基本的に終結 した。それは,実態はともか く,米国型の資本主義が優位 で
あるかの ようなイメ竪ジを多 くの人に与え,様 々な分野でアメリカン ・スタンダー ドが グロー
バル ・ス タンダー ドであるかのように主張 された。規制緩和 もその一つで,世 界的に規制緩和
の大合唱が舞い起こる。後述する巨大M&Aの 多くが規制緩和産業において生 じているのは偶
然ではない。
二つ目は,過 剰金融資本の存在。1997年夏以降のアジア通貨 ・金融危機 と99年のユーロ誕
生が過剰金融資本 を刺激 し,M&Aの増加へ と導いた。アジア通貨 ・金融危機はアジアの脆弱
性 をさらけ出 し11,成長市場アジアへの投資が リスクの大 きい ものであることを金融資本家に
知 らしめ,過 剰資本の別な捌け口を求めさせた。また,ユ ーロ誕生は一方でユーロ圏内におけ
る外国為替の裁定取引を困難にするとともに,他方では同一尺度導入による競争激化を予想せ
しめ12「規模の経済」 を求めるヨーロッパ内におけるM&Aに 油 を注いだ。過剰金融資本は
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M&Aに原資を提供 したばか りでなく,株式投資に向か うことによって株価上昇を引 き起こし,
株式交換によるM&Aを促進 したのである。
三つ 目は,多 国籍企業間競争の激化。1950年代末か ら多国籍企業化 した米国企業に対抗 し,
60年代から70年代にかけて欧州企業が,70年代から80年代にかけて 日本企業が多国籍企業化
した。 さらに80年代か ら90年代にかけてNIEs企業を中心に第三世界か らの多国籍企業化が進
展 し,「メガコンピティッション」 と呼ばれる時代に突入 した。M&Aに よって巨大化 し競争力
を維持拡大 しようとする米国企業は,米 国国内ばか りでな く海外でのM&Aも 活発化 させた。
一方,欧州企業は米国企業 に対抗するため自らもM&Aに よって巨大化する道 を選択 し,国内
な らびに欧州域内M&Aを 活発化させたのである13。欧州 よりもM&Aが盛んでなかった日本
においてさえ,内 外のM&Aが活発化せざるを得ない。
②国際M&A
M&Aのグローバル化におけるもう一つの側面は国際M&Aの 増大である。1990年代 に入 り,
競争の場が明 らかに国内か ら世界に変化 した。これまでは国内の競争相手を注視 しておればよ
かったのが,現 在では常に世界の競争相手の動向に気を配らなければならな くなった。商品 ・
サービス販売における競争相手 としてばか りでなく,技術 ・生産 ・販売などにおけるさまざま
な提携相手としても,あるいは資本参加 ・合弁 ・買収などにおける対象 ・被対象相手 としても,
今や世界の企業 を考慮せず して戦略を組み立てることは困難になったのである。 こうして国内
M&Aばか りでなく国際M&Aも 増加する。
図表7は90年代 における米国企業の国際M&Aを 一覧 したものである。











1990 810 18.7 569 27.6
1991 532 14.7 308 21.9




1994 476 9.4 460 16.6
1995 597 9.3 543 14.0
1996 652 8.9 695 12.4
1997 777 9.1 858 11.0
1998 922 9.1 2,207 16.4
1999 1,034 1L9 2,466 17.7










1990 423 9.8 214 10.4
1991 474 13.1 155 11.0
1992 552 14.6 152 12.2
1993 636 15.2 189 10.6
1994 765 15.1 235 8.5
1995 994 15.5 468 12.0
1996 1,127 15.4 610 10.8
1997 1,336 15.7 852 10.9
1998 1,586 15.7 1,169 8.7
1999 1,452 16.7 1,498 10.7
平均 935 15.1 554 10.3
出 典Mergers&Acquitions,Feb.2000,p.39
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まず,海 外企業の米国企業M&Aに ついて見ると(図 表7-a),90年代平均で1年当た り
658件,848億ドルの取引が行われた。80年代 は,平 均で1年当たり308件,271億ドルの取引
が行われていたから,件 数で2倍,金 額で3倍 に増加 している14。M&A総数に占める割合は90
年,91年を除 きほとんど変化 していない。平均で10.6%である。 また,M&A総額に占める割
合 も90年,91年を除 きほぼ一定であるが,90年代末に絶対額が著増 したため同割合の拡大が
観測 される。90年代平均 は15.7%である。80年代平均のM&A総 数 に占める割合 は件数で
9.3%,金額で17.8%であったか ら,件 数では若干高 まり金額では若干低下 したことになる。
これは ドル安の87～89年に巨大M&Aが 増加 し,M&A総額の約4分の1を占めたためである。
一方,米 国企業の海外企業M&Aに ついて見 ると(図 表7-b),90年代平均 で1年当た り
935件,554億ドルの取引が行われた。80年代 は,平均で1年当た り173件,45億ドルの取引が
行 われたにす ぎなかったから,件 数で5倍,金 額では12倍に増加 している。90年代後半には
件数 ・金額共 に増加 しているが,総 件数 ・総額に占める割合はほとん ど変化 しておらず,90
年代平均で,総 件数 に占める割合は15.1%,総額 に占める割合は103%である。80年代平均
の同割合は件数で5.2%,金額で3.0%であったか ら共に大幅に拡大 していることが分かる。
なお国際M&Aに おいては敵対的M&Aは 少なく,合意に基づ く友好的M&Aが 多い。ただで
さえ外資による国内企業のM&Aに は反発が予想 されるので,敵 対的M&Aが 避けられる傾向
にあるのだろう。90年代 に入 り,こ れまで外資 による国内企業のM&Aを 拒否 して きた,あ る
いは難色 を示 してきた政府や株主,国 民の態度 にも変化がみられ,雇 用確保 ない し競争力確保
のためには外資支配もやむな しとの雰囲気が強い(例:英 ボーダフォンによる独マンネスマ ン
の買収や英HSBC.ホールディングスによる仏 クレディ ・コメルシアル ・ド ・フランス=CCF
「フランス商業銀行」の買収)。これが国際M&Aを 後押 ししている。ただ し,も っとも活発な
米国企業の国際(外 →内,内 →外)M&Aで さえ総件数 ・金額に占める割合が10%前後である
ことを考えると,国際M&Aが 本格化するのはまだこれからと思われる。
(3)巨大企業間のM&A




模企業でも生 き残 りが可能であっても,こ のような状況では開発力 ・コス ト競争力などの点で
大規模企業でなければ生 き残れない。1企業で400万台以上の生産販売がで きなければ生き残
れないという意見もある。単純に規模が大 きければいいというものではない ものの,あ る程度
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の規模 が なけれ ば競 争 に参 加す る こと さえ不可 能 になる だろ う。そ こでM&Aが 企 図 され るの
だが,あ る1つ のM&Aが 世 界的 な範 囲で寡 占的反応 を引 き起 こ し次 々 にM&Aを 発 生 させ る。
こ う してダ イム ラー ・ベ ンツ(独)と ク ライス ラー(米)の 合 併(98年)に 端 を発す る 自動
車 産業 の大 再編 が生 じ,VW(独)に よる ロールス ・ロイス(英)の 買収(98年),フ ォー ド
(米)に よる ボル ボ乗用 車 部 門(ス ウェ ー デ ン)の 買 収(99年),ル ノ ー(仏)に よる 日産
(日)お よび 日産 デ ィーゼ ル(日)へ の資本 参加(99年),GM(米)に よる富 士 重工(日)
へ の資本 参 加(99年),GMと フィア ッ ト(伊)と の 資本提携(2000年),ダ イム ラー ・クラ
イス ラー(独)に よる三菱 自動 車(日)へ の資本参 加(2000年),ルノーに よるサ ムス ン自動
車(韓)の 買収(2000年)と い った動 きが続 いてい る。













買収企業 (仲介者) 被買収企業 (仲介者) 発表年月
買収価格
(億ドル)
エ ク ソ ンJ .P.モル ガ ン モ ー ビ ル
トラベラー ズ・グループ サロモンス ミス・ノ寸一ニー シ テ ィ コ ー プ
SBCコミュニケーション サロモン・スミス・ノ寸一ニー ア メ リ テ ッ ク
ナシ ョナル・バ ンク メ リル ・リ ンチ 他 バ ン カ メ リ カ
ボーダフォン(英)ゴ ールドマン・サックス エアタッチ・コミュニケー ションズ
AT&Tク レディ・スイス他 テレ・コミュニケー ションズ
BP(英)J.P.モ ル ガ ン他 ア モ コ
ワ ー ル ド コ ム サロモン・ブラザーズMCIコ ミュニケー ションズ
ダイムラー ベンツAG㈱ ゴー ルドマン・サックス他 ク ラ イ ス ラ ー









































注:MCIワ ー ル ド コ ム に よ る ス プ リ ン ト買 収(発 表 年 月:1999年10月,買 収 価 格1290億 ドル)お よ
び ベ ル ・ア トラ ンテ ィ ッ ク に よ るGTE買 収(1998年7月,713億 ドル),AT&Tに よ る メ デ ィ ア ワ
ン の 買 収(1999年3月,690億 ドル)が 欠 落 。
こ の3件 の 買 収 金 額 は 米 セ キ ュ リ テ ィ ー ズ ・デ ー タ社 調 べ 。
出 典:Mergers&Acquisitions,Februa!y2000,p.38に発 表 年 月 を 加 え た 。
最大M&Aは エ クソンによるモービルの買収 というメジャー同士のM&A(98年)で,買 収
価格は789億ドルである。80年代最大M&Aで あるKKRによるRIRナビス コの買収価格246億
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ドル(88年)と比較すると3倍超規模 になっている。 また,80年代10大M&Aの平均M&A金
額 は153億ドルであったのに対 し90年代10大M&Aのそれは555億ドルと,こ れ も3倍超規模
になっている6こ れは買収企業側に巨大企業が立っていることは当然だが,被 買収企業側にも
モービル,シ ティコープ,ア メリデック,バ ンカメリカ,ア モコ,ク ライスラーなどの巨大企
業が並んでいるためである。90年代は80年代以上に巨大企業同士のM&Aが 目立つ。
(4)株式交 換に よるM&A
第5次M&Aブ ームの第3の 特徴 は,株 式交換 に よるM&Aが 増 加 した こ とであ る。先 述 した
よ うに,80年代 のM&Aに おい ては支払 い方法 と して用 い られ た割合 は,現 金47.2%,コン ビ
ネ ーシ ョン24.2%,株式28:0%,社 債0,6%で あ り,10億 ドル超 のM&Aで は前2者 だけ で
90%以上 に達 した。 これが90年代 にな る と現 金 ・コン ビネー シ ョンの割合 が低 下 し,株 式 の
割 合が上昇 す る。 図表9は94～98年 の支払 い方法の構成 比(件 数比)を 表 してい る。
図表91990年 代の支払い方法(1994～98年)
(%)
94年 95年 96年 97年 98年 平均
全体 現金 30.0 41.6 33.3 42.6 45.4 40.1
コ ンビネーシ ョン 31.1 5.6 27.4 24.1 30.0 23.8
株式 38.3 52.6 38.5 33.1 24.3 35.7
社債他 0.6 0.2 0.8 0.2 0.3 0.4
10億ドル超 現金 35.4 37.8 29.1 36.9 36.9 35.3
コ ンビネー シ ョン 32.3 4.4 25。6 15.3 12.1 16.4
株式 32.3 57.8 45.3 47.8 51.0 48.3
社債他 0.0 0.0 0.0 ac 0。0 0.0
出 典:MergerstatReview,1999,p.16より作 成
同期 間に支払い方法が発表された件数全体の平均 を見ると,現金40.1%,コンビネーション
23.8%,株式35.7%,社債他0.4%となっており,80年代 と比較 し株式比率が8ポ イント近 く
上昇 している。 これ を10億ドル超のM&Aに 限定 して見 ると,株 式 による支払い構成比 は
48。3%と約半数に達 していることが分かる。巨大M&Aの 支払い方法は現金から株式へ転換 し
た。
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それ にはい くつかの理 由が考 え られ る。 第1に,LBO(LeveragedBuyOut)の衰 退。80年
代,M&A総 額 の4分 の1を 占め たLBOは,ジ ャンク ・ボ ン ドの雄 と呼 ばれLBOに 最 も深 く関
与 してい た ドレクセル ・バ ーナム ・ラ ンバ ー ト社が90年2月 に倒 産 したの を境 に,急 激 に縮 減






































が自己資金であれ借金であれ財務体質の悪化 を招 き株価を押 し下げる危険性がある。株式交換
でそれが回避できる。 また株式交換は,買 収 される側の株主にとっても株価上昇が続 く限 りキ
ャピタル ・ゲインを期待で きるメリッ トがある。図表11は米国における90年代の株価上昇 を
示 しているが,株 価(S&P500)は90年代 を通 じて,と りわけ95年以降急上昇 していることが
分かる。





















株価 上昇 は株 式交換 を有利 にす ると ともに,株 式交換 に よるM&Aを 好感 した市場 が株価 を
さ らに上昇 させ る とい う循 環 を生 む。
第3に,金 融 ビ ジネス に よるM&A仲 介 業 務 の成 熟 が触 媒 の働 きを してい る。 ゴー ル ドマ
ン ・サ ックス,メ リル ・リンチ,モ ルガ ン ・'スタンレー ・デ ィー ン ・ウ ィッター,ソ ロモ ン ・
ス ミス ・バ ー ニー,ク レデ ィ ・ス イス ・フ ァース ト ・ボス トン とい った投資銀 行がM&A仲 介
業務 に力 を入 れ,ま たその手 続 きに も熟達 す る ように なって,M&Aは スム ース に運 ぶ ように
な った。 米国 の投 資銀行 は米 国で は もちろんの こ と欧州 や 日本 にお け るM&A仲 介 において も
中心的 な役 割 を果 た してお り,た とえばボ ーダ フォ ン ・エ アタ ッチ(英)に よるマ ンネスマ ン
(独)の 買 収劇(2000年2月)で もそれぞ れの ア ドバ イザ ーを務 めたの は ゴール ドマ ン ・サ ッ
クス とモル ガ ン ・ス タ ンレー ・デ ィー ン ・ウ ィッターであ った し16,ルノー による 日産 自動車
へ の資本参 加 のア ドバ イザ ーは それぞれ メ リル ・リンチ と 日興 ソロモ ン ・ス ミス ・バ ーニーで
あ った17。
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(5)「最低規模達成型」M&Aの増大
第5次M&Aブ ームの第4の特徴 は,世 界的競争の場に参加で きる資格獲得のための 「最低
規模達成型」M&Aが増大 していることである18。図表12は90年代M&Aを 目的別に類型化 し
たものであるが,「最低規模達成型」は石油業界や 自動車業界,ア ルミ業界,そ れに化学業界,
タイヤ業界,タ バコ業界,製 紙業界 など多 くの産業で観測 される。
これ らの産業では市場の成熟化が進み,市 場成長率が鈍化ないし低下 している。今後 も急速
な市場成長率の回復は望めないために過当競争を回避 し,コス ト削減のためにも最低規模を確
保 しようとい う動機が強 く働いている。
たとえばダイムラー ・ベンツ(独)と クライスラー(米)の 電撃的合併は,GM,フ ォー ド,
トヨタなどワール ドワイ ドに事業展開する競合相手に対抗するため最低規模を確保 しようとい
う両社の思惑が一致した結果行われた。ダイムラー ・ベ ンツは欧州 ・高級車で強みを持ってい
たが,欧 州以外 と小型車で弱みがあった。 とくに,地 球環境保全対策 と新興市場向け対策のた
めに必要な小型車路線を96年から展開 していたが,必 ず しも十分な成果 を挙げていなかった。
一方 ,ク ライスラーは米国の ローカル企業で,ジ ープなどのSUVやミニバ ン,ピ ックアッ
プ ・トラックなどに強みを持っていたが,海 外や高級車で弱みがあった。両社は合併によって
地域 ・車種の点でお互いに補完 しあえると判断したのである。両社の株主はもちろんのこと,
ダイム ラーの従業員で構成する経営評議会 もクライスラー従業員が所属する全米 自動車労組
(UAW)も 「利益ある合併」 として歓迎 した19。こうして年 間生産台数400万台,同 売上高
1300億ドル,従 業員42万人の巨大企業が誕生 した。この衝撃的M&Aが その後の自動車産業 に
おける寡占的反応を引 き起こし,同産業 における再編 を大いに刺激 したことは上述 した通 りで
ある。
90年代のM&Aを 目的別に見ると,「最低規模達成型」のほか,「交渉力増大型」(金融業界),
「研究 開発資金捻出型」(自動車業界,薬 品業界20,化学業界),「イ ンフラ基盤整備型」(情報
通信業界)な どがある。 これらはいずれも 「規模の経済」 を基礎 にしているところに注目する
必要があるだろう。
(6)過去のM&Aブームとの関連
いずれも好況期 に生 じていることは共通 している。
さらに,過 去4次のM&Aブ ームに共通する主要動機である① 「規模の経済」確保,② 経営
諸資源の獲得,③ 税制上の便益利用,④ 最低規模達成(≒ 過当競争の回避)も 基本的に共通 し
ている。ただ,① 「規模の経済」確保 をM&Aの基底的動機 として除けば,第4次M&Aブ ー
ムにおいては②経営諸資源の獲得を目指 したものが多いのに対 し,第5次M&Aブ ームにおい
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図表121990年代M&Aの 目的別類型
① 最低規模達成 型
石油業界 ……例:エ クソンとモー ビルの合併
BP(英)の アモ コ買収,さ らにARCO買収計画
トター ル(仏)と ペ トロフィナ(ベ ルギー)の 合併
自動車業界 …例:ダ イムラー ・ベ ンツ(独)と クライス ラーの合併
フォー ドに よるボルボ(ス ウェーデ ン)乗 用車部 門の買収
ルノー(仏)に よる 日産(日)へ の資本参加
ダイムラー ・ク ライス ラーによる三菱 自(日)へ の資本 参加
※両業界は③ の研究開発資 金捻出型 にも妥 当す る。
アル ミ業界…例:ア ルキ ャン(加),ペ シネー(仏),ア ル(ス イス)の 合併
アルコアの レイ ノルズ ・メタルの買収
その他,化 学業界,タ イヤ業界,タ バ コ業界,製 紙 業界な ど多 い。
②交 渉力増大型
金 融業界……例:ド イッ銀 行 によるモ ルガン ・グ レンフェル(英)買 収
同,バ ンカース(米)の 買収 。 ドレスナ ー銀行(独)買 収 は失敗。
ネーシ ョンズバ ンクとバ ンカメ リカの合併
シテ ィ ・コー プと トラベラーズ ・グルー プの合併
SBC(スイス)のSGウ ォーバ ーグ(英),デ イロン ・リー ド(米)の 買 収
→ スイス ・ユ ニオ ン(UBS),ア メ リテ ィック買収
BNP(仏)』のパ リバ(仏)買 収 → さ らに ソシエテ ・ジェネラル(仏)の 買収計 画
メ リタ(フ ィン)と ノル ドバ ンケ ン(ス ウェ)の 合併
→ さらにクリスチ ャン(ノ ル ウェー)の 買 収計画
HSBC(英)のクレデ ィ ・コメル シアル ・ド ・フ ランス(仏)買 収
日本の都市銀行合併
イ)三 菱銀行+東 京銀行+三 菱信託銀行→ 三菱東京Fグ ループ
ロ)日 本興業銀行+第 一勧業銀行+富 士 銀行→みず ほFグ ループ
ハ)住 友銀行+さ くら銀行→三井住友 銀行
二)三 和銀行+東 海銀行→?
※ この分野 はIT投資 の巨大化 とい う点で,次 の③ に も関連 している。
③研究 開発資 金捻出型
自動車業界 …環境対応研究 開発資 金の巨大化
※環境対応技術 の研 究開発 には1件 で1000億円以上が必要
薬 品業界 ……例:チ バ ガイギー(ス イス)と サ ン ド(同)の 合併→ ノバ ルテ ィス
グラクソ(英)に よるウェルカム(英)の 買収
→ さ らにス ミス クライン(英)と の合併 は失敗
ファイザーに よるワーナー ・ラ ンバー トの買収
※1製 品の開発 に150～400億円の費用 と10年以上の歳月必要。
薬 品業界のM&Aは 同時 に販売経路 の確保 とい う側面 を持 つ
化 学業界……例:デ ュポ ンとICI(英)のナ イロン事業 ・アク リル樹脂事業交換
デュポ ンと帝人の ポリエステル フィルム事業 の統合
ヘ キス ト(独)と ローヌ ・プー ラン(仏)の 生命科 学部門合併→ アベ ンテ ィス
ダウ ・ケ ミカル とユ ニオ ン ・カーバイ ドの合併
※三井石 化 と三 井東圧化 学の合併 →三 井化学,三 菱化 成 と三菱油化 の合併 →三菱 化学 は,
グルー プ子会社 同士 の合 理化合併であ る。 ・
④ イ ンフラ基盤整備型
情報通信業界 …例:ワ ール ドコムのMCI買収
MCIワー ル ドコムのスプ リン ト買収
AT&Tのテレ ・コ ミュニケー シ ョンズ買収
AOLのネッ トスケープ,タ イ ム ・ワーナー買収
独テ レコムと伊 テ レコム(n)の 合併 は失 敗
→ オリベ ッテ ィ(伊)がTI株 の過半数 を獲得
ボー ダフォ ン(英)の エ アタッチ(米),マ ンネスマ ン(独)買 収
仏テ レコム(仏)の オ レンジ(英)買 収
ビベ ンディ(仏)の シー グラム(加)買 収
※ この業界 はイ ンフラ基盤 をいち早 く整備 した者が業界 標準 を得 ることが で きる。
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ては④最:低規模達成(≒ 過当競争の回避)を 目指 したものが多いことが特徴的である。さらに
研究開発資金やIT投資 などサバイバルに必要な資金が巨額化 したために,下 位では生 き残 り
が困難になった。 しかも,そ の順位基準が一国レベルから世界 レベルに引 き上げられつつある
ことが特徴的である。今後はますますこの傾向が強 まり,国内中心にM&Aが展開されている
地域 ・産業においても国際M&Aが よりいっそ う活発化するであろう。
5.日 本 に お け るM&A
(1)3次のM&Aブームとその特徴
図表13は日本 におけるM&Aの推移を示す。






























(注)1昭 和23年 度 か ら 昭 和24年 度 前 半(昭 和24年6月17日 ま で)ま
で は 認 可 制 の 下 で の 件 数,昭 和24年 度 後 半(昭 和24年6月1$日
以 降)か ら は 届 出 制 の 下 で の 件 数 を示 す 。
2平 成10年 の 独 占 禁 止 法 の 改 正 に よ り,平 成11年1月1日 か ら届
出 対 象 範 囲 が 大 幅 に縮 減 さ れ た。



























大体の傾向は読み とれる。ただ し,図表13によれば1990年代後半には件数が減少 しているも
のの,金 融機関の調査 に依れば 日本企業の関連するM&Aは98年に件数 ・金額 とも過去最高を
記録 した(339件,3兆4372億円)。99年1～3月期には272件のM&Aが あ り,う ち金額が公表
されている95件の総額は3兆8000億円に達するとい う21。これに他の文献等の考証 を加味 し
て時期区分すれば次のようになるだろう22。
日本での第1次M&Aブ ームは,米 国の第3次M&Aブ ームと並行 して,1960年代後半から
70年代初頭にかけて生 じている。 この時期,外 資 自由化 に対抗 して国内企業同士の 「インー
イン型」大型化合併が相次いだ。たとえば,八 幡製鉄 と富士製鉄の合併(新 日鉄),第一銀行
と勧業銀行の合併(第 一勧業銀行),日産とプリンスの合併(日 産),東洋高圧と三井化学の合
併(三 井高圧)な どである。
ついで第2次M&Aブ ームが1985～1991年に生 じる23。この時期,プ ラザ合意以降の円高に
対応 して日本企業による外 国企業の買収,す なわち 「インーアウ ト型」の国際M&Aが 急増す
る。たとえば,ブ リジス トンのファイヤース トーン買収(88/3),西武セゾン ・グループのイ
ンターコンチネンタル ・ホテル(英)買 収(88/9),ソニーのCBSレコー ド買収(88)とコロ
ンビア ・ピクチャー(89/9)買収,三 菱地所のロックフェラー ・グループ買収(89/10),富
士通のICL(英)買収(90/7),松下電器産業のMCA買 収(90/11)などである。
第3次M&Aブ ームは1996年頃か ら始 まり,2000年6月現在 に至るも継続 している。 この時
期,世 界の巨大M&Aに 対抗 して国内企業同士の 「インーイン型大型」M&A(と くに金融)
と外国企業による日本企業買収 「アウ トーイン型」M&Aが増大 した。たとえば,「インーイン
型」では,前掲図表12に掲載 した金融業界のM&A(企 業集団の垣根 を超えた合併)や 三井海
上火災保険と住友海上火災保険の合併,神 崎製紙 と王子製紙の合併(新 王子製紙),さ らにそ
れに本州製紙が加わって王子製紙誕生,日 本製紙 と大昭和製紙の合併,秩 父小野田と日本セメ
ン トの合併(太 平洋セメン ト),JTの旭化成食品事業買収,カ ルソニ ックとカンセイの合併,
東芝 と三菱電機iが産業用大型モーター生産を統合,日 本石油 と三菱石油の合併,DDIとKDD
とIDOとの合併(新DDI)な どである。「インーイン型」M&Aは 「規模の拡大」 あるいは
「合理化」 を目的とする同一産業内M&A,あ るいは親子間 ・子会社間合併が中心である。
「アウ トーイン型」M&Aは,ル ノーによる日産お よび 日産デ ィーゼルへの資本参加,ダ イ
ムラー ・クライスラーによる三菱 自動車への資本参加,サ ーベラスによる長崎屋買収,GEキ
ヤピタルによる日本 リース買収,お よび東邦生命保険との合弁会社への720億円出資,ト ラベ
ラーズ ・グループによる日興証券への25%出資,C&W(英)のIDC買 収,モ トローラの東芝
との半導体合弁生産会社 「東北セ ミコンダクタ」買収などがあった。「アウ トーイン型」M&A
88 一 経 営 論 集 一
は,潜 在的成長力は高いものの株価が低迷 している日本企業を,海外企業が世界的規模での競
争戦略の一環 と して組み込 む動 きとみ なす ことがで きる。 この ような 「アウ トーイ ン型」
M&Aが活発化 したため,対 日直接投資額は97年・98年と約4000億円になり,99年に至 って
は1兆4000億円にも達 したのである。
「イ ンーア ウ ト型」M&Aも 行われているdた とえば,キ リンの ライオン ・ネイサ ン(豪)
買収,旭 硝子のPPGインダス トリー(米)欧 州ガ ラス事業買収,JTのナビスコ(米)海 外た
ばこ事業買収,大 日本インキの トタルフィナ(仏)の イ ンキ事業部門買収,東 芝 によるIBM
との半導体メモリー合弁生産会社(米)買 収などである。「インーアウ ト型」M&Aは 「選択 と
集中」で本業強化を目指すものが多い。
(2)M&Aの日本の経営に及ぼす影響
90年代 におけるかつてないほどのM&Aの興隆は,日 本の経営 にどのような影響を及ぼすの
であろうか。ここですべて論 じるわけにはいかないが,上 記に述べたこととの関連でい くつか
の点に触れてお こう。
①企業集団の再編
「インーイン型」では 「規模の経済」,「合理化」を求めた同一産業内M&Aが 多 く行われて
いる。銀行,保 険,製紙,セ メン ト,食品,自 動車および同部品,通 信などの産業で活発であ
る。と りわけ銀行,そ れも都市銀行 のM&Aは企業集団の系列 を超えて行われている点で注 目
に値する。三菱銀行が東京銀行 と合併 したのは,半分は救済合併であ り,半分は外為業務取得
であった。合併 して成立 した東京三菱銀行が,さ らに三菱信託銀行(三 菱信託銀行が日本信託
銀行 と東京信託銀行を合併 して存続する会社)を 吸収 して三菱東京ファイナンシャルグループ
になるのは,企 業集団内の出来事 と言える。 しか しなが ら,日本興業銀行 と第一勧業銀行,富
士銀行が統合 してできる 「みずほファイナンシャルグループ」は,第 一勧銀 グループと芙蓉グ
ループとい う2つの企業集団の垣根 を超えたことで画期的であった。これに触発 されて住友銀
行 とさくら銀行が合併 し三井住友銀行になる。 これも住友 グループと三井グループという旧財
閥系企業集団の中核銀行が合併するという重大な意味を持つ。住友海上火災保険と三井海上火
災保険の合併 も,こ の中核銀行の合併を基礎 として成立 している。六大金融集団の うち最後 に
残 された三和銀行は,あ さひ銀行 と東海銀行の企業統合 という合意に後か ら参加 し,かつ合併
を主張 して規模の拡大 を図った。これを嫌ったあさひ銀行が この取引か ら降 りることになり,
結局,東 海銀行 と合併することになった。
企業集団中核銀行の再編で,銀 行以外の産業も三菱,第 一勧銀二芙蓉,住 友=三 井,三和 と
い う四大金融集団に統合 されていく可能性が大いにある。まず都市銀行にもっとも近い信託銀
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行や生命保険,損 害保険,証 券などの金融機関において統合が進むであろう。住友=三 井のグ
ループでは,既 に住友海上火災保険と三井海上火災保険の合併が決定 したが,住 友信託銀行 と
中央三井信託銀行,住 友生命 と三井生命,大 和証券 とさくらフレンド証券が提携 ・統合 ・合併
などの選択 を迫 られるであろう。みずほファイナンシャルグループにおいても,第一勧業富士
信託銀行 と安田信託銀行,第 一生命,朝 日生命,安 田生命 と富国生命,安 田火災,日 動火災,
日産火災 と大成火災,勧 角証券と新光証券などが再編の渦から無縁であるとは思われない。一
方で,住 友生命 と三菱系 の明治生命がIT分野を軸 に提携することや,三 井物産 と三菱商事が
鋼材電子取引事業で提携すること,石川島播磨重工業(第 一勧銀 ・三井系)と 川崎重工(第 一
勧銀系),三井造船(三 井系)の 造船事業統合,三 菱重工(三 菱系)と 日立製作所(芙 蓉 ・第
一勧銀 ・三和系)の 製鉄機械事業統合などに見られるように,四大金融集団をさらにまたいだ
提携 も行われるだろう24。これまでにも,た とえばセメント業界では秩父小野田セメン ト(三
井 ・第一勧銀系)と 日本セメント(芙蓉系)の 合併や三菱マテ リアル(三 菱系)と 宇部興産
(三和系)の セメン ト事業統合が見 られた。 また製紙業界では,王 子製紙(三 井系)が 神崎製
紙 と合併 して新王子製紙を形成 し,これがの本州製紙(第 一勧銀系)と 合併 して王子製紙にな
っている。 また大昭和製紙(芙 蓉系)が 同 じ芙蓉系で三井系でもある日本製紙 と合併する。
この ような企業集団を超えた提携 ・統合 ・合併は国境の垣根を超えて進展 している。そのよ
うな日本企業を巻 き込んだ国際M&Aに ついては上述 したが,本 格的な国際M&Aは ここでも
今後の課題であるように思われる。
②選択 と集中
PLC(ProductLifeCycle)は,導入された新製品の成長,成 熟,衰 退とい う過程 を示す もの
である。 どのような製品も多かれ少なかれ,早 かれ遅かれ,こ のようなプロセスを辿る。もし
企業がある製品だけを製造 ・販売 しているのであれば,そ の企業 は当該製品のPLCに沿って
成長 ・成熟 ・衰退 してい くであろう。企業にも当然 ライフサイクルはあるが,製 品のライフサ
イクルは企業が想定 しているライフサイクルよりはるかに短いものである。そこで企業 は 「継
続企業」たるために製品の多様化や事業の多角化を進める必要がある。製品多様化や事業多角
化は企業の成長を促進 し,日本企業にとっての重要課題である雇用確保 も可能にする。こうし
て日本企業は製品多様化や事業多角化に遇進 して きたものの,バ ブル崩壊 とそれに続 く長期不
況のため従来の戦略を維持できなくなってきている。
現在求められている戦略は,製 品多様化や事業多角化か ら 「選択 と集中」によるコアコンピ
タンスの強化である。「選択 と集中」によって限 られた経営資源 を有効に活用 し,あ る特定分
野で競争優位 を確立 しなければならない25。不必要な製品 ・事業や長期戦略に沿わない分野は
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切 り捨て,絞 り込んだ分野に人 ・モノ ・カネ ・情報 といった経営資源 を集中投下する必要があ
るのだ。既存分野においては売上高が伸びないのであるから,コス ト削減がこれまで以上に重
要な課題 となっている。内製するより外注する方が安価で効率的であるならば,製 造分野に限
らず間接部門でもアウ トソーシングが利用 される。雇用 も聖域ではなくな りつつある。解雇 も
辞 さない大幅 なリス トラクチュアリングが進行 してお り26,失業率 も過去 に例 を見 ない高 さ
(5%近く)に達 している。
M&Aは この ような動 きを加速 している。本来,M&Aは 買い手側からすると時間とコス ト
を買 うものである。新規 に流通経路を確立 したりブラン ドを確立 した りする時間 ・コス トに比
較 して有利 である場合にM&Aは 行 われる。「競争 回避型」であっても,競 争によって相手が
ジリジ リと敗退 してい くのを待 つよりM&Aに よって一気 に支配下 に置 く方が手っ取 り早い。
一方,M&Aは売 り手側か らしても時間とコス トの節約 になる。現在の経営陣では業績回復 に
時間がかかるしその間の損失 も大 きいとなれば,有能な経営者がいる企業 に売却 して業績 を回
復す る方が株主 として有利である。あるいは部門売却や営業譲渡などの一部の切 り売 りはリス
トラクチュアリングを容易にするだろう。精算するよりは雇用確保 に有効であるという側面 も
ある。
たとえば旭硝子が米ガラス ・化学大手のPPGインダス トリーズか ら欧州の板 ガラス事業 を
買収 した件(98年)は,ベ ルギーにある旭硝子の子会社グラバーベル(買 収者)と 立地が重
複 しない工場 を取得することで効率的な生産,物 流体制を確保 し,欧州の建築用 ガラス市場や
自動車 ガラス市場で地歩 を築こうというものである。 この買収によって旭硝子はEU域内シェ
アが約25%にな り,仏ダンゴバ ンや英 ピルキントンに迫 ることがで きる27。またJTは,国 内
たば こ事業の成熟化に対応 して,国 際化 と国内食品事業の拡大を企 図 している。国際化では
R凪ナビスコの米国以外でのたばこ事業を9500億円で買収 した。欧州 ・アジアなど70力国で
たばこ事業 を展開するRJレイノルズ ・インターナ ショナルの全株式 を買収 し,ウ インス トン
やキャメルなどの有名ブラン ドを手 に入れた(99年)28。JTは本業のたばこ事業に成長見込み





JTは今回の買収 で冷凍食品市場 に本格進出することになるが,こ のような小型 の買収では不
十分 との見解 もある。一方,旭 化成は何 にで も手を出す 「だぼはぜ経営」 といわれた多角化か
ら化学,住 宅,繊 維部門への特化 を進めてお り,今回の食品事業の売却 はその一環である。な
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お,JTは従業員1300人を引き取るが,そ の処遇は旭化成勤務時と同 じであるとい う29。JTと




そ して,残 った芝浦製作所 と系列の東芝メカ トロニクスを合併 させ(芝 浦メカ トロニクス)半
導体関連事業に特化させたのである(98年)30。
③株主優先の経営
海外企業 による日本企業の買収,す なわち 「アウ トーイン型」M&Aが増大 している。図表




形態別 株式 ・持分の取得 貸 付 合 計
年 度 件 数 金 額 件 数 金 額 件 数 金 額
平成3年度 4,141 4,300 71 1,596 4,212 5,896
4 1,164 3,622 107 1,684 1,271 5,306
5 999 2,209 73 1,377 1,072 3,586
6 1,051 3,298 84 1,029 1,135 4,327
7 1,135 2,055 137 1,642 1,272 3,697
8 1,206 5,476 98 2,231 1,304 7,707
9 1,244 6,011 57 771 1,301 6,782
10 1,351 8,147 191 5,257 1,542 13,404
10〔上期 〕 684 3,690 40 2,187 724 5,877
11〔上期 〕 681 11,893 42 1,405 723 13,297
(注)1計 数は報告 ・届 出ベース。
2件 数 は,「株式 ・持分の取得」は外国投資家による本邦企業の株式または持分の取得があっ
た場合のみ計上,「貸付」 は新規案件のみ計上(社 債の取得 を含む)。
3金 額 は単位未満四捨五入。
出典:『 財政金融統計月報』No.572,p。2
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この結果,図 表15に見 られるように外国人の持株比率(件 数比)・ 保有比率(金 額比)も
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外国人株式保有比率の増大で,日 本企業 も米国流の 「株主優先の経営」 を迫 られることにな
る。 日本経済新聞社の 「社長(頭 取)100人アンケー ト」(2000年5月)においても,「経営体
制の改革で重視ナる点」で 「株主 との交流の活発化」が16.6%と第1位の 「執行役員制の活用
と取締役の削減」(24。6%)に次いで第2位にランクされた32。2000年6月の最終木曜日(29日)
には例年通 り株主総会が集中したが,同 日に開催 した企業数は2161社で昨年に比べ66社減り,
3年連続で開催 日の分散が進んだ。これは株主に経営内容 を時間をかけて丁寧に説明するため
であ り,ルノーの資本傘下に入った日産自動車の株主総会 は約1週間前の6月20日に開催 され,
過去最長 となる4時間もの審議 を行っている。
株主優先の経営は,低 収益事業からの撤退や,配 当性向の拡大,株 価維持 ・上昇の義務を経
営者に迫 ることになろう。また;IR(InvestorRelations)もいっそう重要になる。日本インベ
スター ・リレーションズ協議会が2000年6月7日に発表 した 「IR活動の実態調査」では,IRの
専任組織を持つ企業は全体の24%,今後設置する計画を持つ企業が13%であった。経営 トッ
プのIR活動については 「重要視する」 とした企業が82%にも達 している33。加えて,株 式相
互持ち合いの緩和や銀行持株比率の低下がコーポレー ト・ガバナンスの変容 を迫 り,企業集団
の結束力低下もこれに拍車をかけるであろう34。
④企業を取 り巻 く諸制度の変容
日本におけるM&Aの 高まりを受けて,政 府は環境整備に乗 り出している。80年代 において
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本稿第3節 「M&Aブー ムの一般性」では 「M&Aは好況期 の産物」 として,そ の理由の1つ
に 「好況期 にはM&Aに対する政府の態度が寛容になる」 と述べたが,日本政府の場合はむ し
ろ不況 と失業率増大の中 「競争力維持のために」M&A促進政策 を採っているように思われる。
たとえば ソニーの組織改革 もこのような政策変更を前提に進め られた。 ソニーは1994年,
カンパニー制 を導入 し8つのカ ンパニーを創設 し,96年の組織改正では10のカ ンパニーに再
編 していた。 しかしなが ら,「株式交換制度」が成立する見通 しか ら(2000年10月1日成立)
か ら,2000年3月9日,同制度を利用 してソニー ・ミュージックエンターテインメン ト(SME),
ソニーケミカル,ソ ニー ・プレシジ ョン ・テクノロジー(spr)の上場子会社3社 を2001年1
月をめどに全額出資の子会社 にすると発表 した。その目的は 「3社の取 り込みによりネ ットワ
ーク事業へ積極投資,21世紀の ビジネスモデルを構築す る」(出井伸之社長:当 時)た めであ
る35。株式交換比率は ソニー1株に対 し,・SMEO.835株,ケミカル0.565株,SPPm.203株である。
株式交換のため ソニーは自社株3300万株を新 たに発行する。「これによって,ソ ニー とSMEが
49。8%強ずつ出資 しているソニー ・コンピュータエ ンタテインメント(SCE)がソニーの完全
子会社 となる。SCEは,ホームネッ トワーク(家 庭用AV),パ ーソナルITネットワーク(パ
ソコン ・電話),コアテクノロジー&ネ ッ トワーク(半 導体 ・電子部品)と ともにソニー直轄
の4事業本部を構成す る。同時にソニーは2002年度末 までに,世界の工場70カ所 を約55カ所
に集約 し,グループ従業員約17万人の1割に当たる1万7000人を削減するリス トラ計画 も発表
したaソ ニーはSCEが発売 しているゲーム機が主力製品に育 ってお り,か つ2000年3月4日発
売の 「プ レステーション2」が東芝 と共同開発 した高性能半導体(128ビッ トMPU,画像処理
LSI)を搭載 し,DVDも再生できることから,ネ ットワーク事業の主力部門に位置付 けたので
ある。カンパニー制の持つ機動性 よりも統合による世界戦略を優先 したもの と考えられる。こ
のソニーの組織改革は 「株式交換制度」の導入なくしてはあ り得なかった。
また,日本興業銀行,第 一勧業銀行,富 士銀行が統合 し 「みずほファイナンシャルグループ」
を形成する問題で も,「会社分割」制度の創設を盛 り込んだ商法改正が前提 になっている。「会
社分割」制度は,企 業の事業部門を切 り離 し新会社 を設立する 「新設分割」 と,分割 した事業
部門 と既存の別会社を合併 させる 「吸収分割」の2類型があるが,これ らの 「会社分割」 によ
って統合や合併 に伴 う事業再編が機動的た行 いうる。KDD,IDOと合併するDDIの木下竜一
常務 も 「通信業界でも異業種 との再編が加速する。急速 な変化 に企業が対応するためにも,会
社分割法制の成立 は時宜にかなったこと」 と述べている36。「会社分割」制度は,会社分割 に
伴 う労働契約の継承に関し労働者 と事前協議することになってお り,一応,労 働者の関与を認
めた形 にはなっているが,協 議する相手を 「労働組合」 としていない点や 「分割などを理由と
した解雇の禁止」規定 を明記 していないなど,労働者保護の観点からすれば不透明な部分 も残
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されている。今後も,世 界の競合相手との競争を念頭においたM&A促 進措置が とられるもの
と思 われる。それが ダイナミックな産業構造転換 をもたらし,新規成長企業を育成 し,日本経
済を強化することによって雇用の増大 につながる ものか,あ るいは単なる合理化やリス トラで
失業の増大 につなが るものかは,今 しばらく様子 をみてい く必要があるだろう37。
6.ま とめ
最近(2000年5月末か ら6月)で も,世 界最大の航空会社である米ユナイテ ッド航空の持株
会社UALが米6位のUSエアウェイズを買収すると発表 したり(5/24発表,116億ドル),仏テ
レコムによる英 オレンジの買収(5/30発表,310億ポン ド=4兆9600億円),英蘭ユニ リーバ
による米ベス トフーズの買収(6/6発表,243億ドル),仏ビベ ンディによる加 シーグラムの買
収(6/19発表,330億ドル),米フィリップ ・モ リスによる米ナビス コの買収(6/25発表,189
億 ドル),米フォー ドによる韓 ・大宇 自動車の買収優i先交渉権獲得(6/29発表,約7兆 ウ ォ
ン=7000億円)な ど大型M&Aの 報告が相次いでいるが,一 方で米長距離通信2位 のワール ド
コムによる同3位のスプリント買収が,米 政府当局の独禁法違反 とする差 し止め訴訟や欧州委
員会の反対 などで失敗 に終わった り,米国内におけるM&Aが1999年第4・四半期の2119件,
4923億ドルか ら2000年第1・四半期 には1708件,2278億ドルに急減するなど38,流れが変化
している可能性がある。
第5次M&Aブ ームが既にピークを過 ぎたのか どうかはまだ断定できないとして も,どの よ
うなブームにも必ず終わ りがあることは間違いない。第5次M&Aブ ームもいずれ終焉する。
しか しなが ら,世界的規模 での競争激化から,い ずれまた第6次M&Aブ ームが起 きることも
明 らかである。そしてそれは,こ れまで以上に巨大企業 同士のM&Aと なり,かつ国境を越え
たM&Aに なる可能性が高い。日本企業 も蚊帳の外にいることはで きまい。企業経営のあ り方,










大 石 芳 裕(1990)
MergerstatReview,1989,p.41




以 上,4つ の 事 例 はStobart(1994)の邦 訳pp.12・13から 引 用 し た が,一 部 金 額 はMergerstatReview誌に 依
り,か つ 買 収 年,ブ ラ ン ド名 等 を つ け 加 え た 。
FederalReserveBulletin,March1989,p.144.
M&Aの グ ロ ー バ ル 化 に つ い て はEuromoney(1999a,1999b),津田 明(1999)も 参 照 。
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10た とえ ば通 信 業 界 に お け る規 制 緩和 とM&Aの 進 展 につ い て は奥 村 皓 一(1999a)参照 。
11タ イの通 貨 ・金 融 危機 につ い て は大 石 芳 裕(1999)を参照 され た い。
12た と えば ユ ー ロ とい う同 一 尺 度 導 入 に よ っ て価 格 競争 が どの よ うに 変化 す る か に つ い て はK6hler,R.and
M.RBacher(2000)参照 。
13欧 州 に お け るM&Aに つ い ては 奥村 皓一(1999c)やBeinert(1991)参照 。
14こ こで 「80年代 」 と い うの は,Mergers&Acquisitions誌に お い て 「海外 企 業 に よ る米 国企 業M&A」 と
「米 国企 業 に よ る海外 企業M&A」 の金 額 が 判 明 してい る1982年以 降 を指 してい る。 な お,件 数 ・金 額 は 同
誌 の発 表 年 に よ って異 な る し,他 の 雑 誌(た とえばMergerstatReview誌)とも異 な る。 ここ で は80年代 の
数 値 は大 石 芳 裕(1990),p.6,表一1に 掲 げ たMergers&Acquisitions誌各年 版 の 数 値 に よ る。
15と は い え,M&A資 金 調 達 の ため に有 利 子 負 債 や 社債 発 行 額 は増 加 してい る 。 『日本 経 済新 聞」1999年5月
11日付 け 朝刊,2000年2月7日 付 け朝刊 な ど を参 照。
16「 日本 経 済新 聞 」2000年4月15日付 け朝 刊
17r日 本 経 済新 聞 』1999年4月26日付 け朝 刊
18「 最 低 規 模確 保 型」M&Aに つ い ては 奥村 皓一(1999b),週刊 東 洋経 済(1999),徳田潔 ほ か(1997)参照 。
19『 日本 経 済新 聞」1998年5月8日付 け朝 刊
20薬 品 業界 に お け る 「研 究 開発 資 金 捻 出型 」M&Aに つい て は小 林 暁 峯(1998)参照 。
21http://www.sk騒cojp/ma/reports/news19990409.html
22日 本 に お け るM&Aブ ー ム の時 期 区 分 は 村松 司叙(1996)を参 考 に したが ,村 松 は 第2次M&Aブ ー ム を90
年 代 に 措 定 し,か つ そ れ を 第1期(92-93年),第2期(94-95年),第3期(96年以 降)と3つ に細 か く分 け
て い る の に対 し,こ こで は 第2次M&Aブ ー ム を1985～91年,第3次M&Aブ ー ム を1996年以 降 と措 定 し
た 。
23こ の期 に お け る 日本企 業 のM&Aに つい て は村松 司叙(1995)参照 。 ま た鈴 木 貞彦(1993)は日本 企 業 に よ
る 欧米 企 業 買 収 の 目的 ・戦 略 ・成 果 につ い て分 析 し,山 本 哲 三 ほ か(1995)はどの よ うに してM&A金 額 を
算 定 す るか を論 じてい る。
24企 業 集 団 内企 業 同士 の 合 併 もあ る し(三 井 石化 と三井 東 圧 化 学 の合 併 → 三井 化 学,三 菱 化 成 と三菱 油化 の
合 併 → 三 菱 化 学),系 列 関 連 会 社 同士 の合 併 もあ る(カ ル ソニ ック と カ ンセ イ の合 併:日 産 グ ル ープ ,国 際
電 気 ・日立 電 子 ・八 木 ア ンテ ナ の合 併:日 立 グ ル ー プ)が,本 稿 で は企 業 集 団 を超 えた 合併 を強調 して お
き たい 。
25「 選 択 と集 中」 とM&Aの 関係 につ い て は 田村 賢 司 ほ か(1998),藤田浩 己(1996),
26日 産 自動 車 が1999年10月18日に発 表 した 「リバ イバ ル プ ラ ン」 で は,完 成車 の 主力 組立 工 場 で あ る村 山
工 場 と 日産 車 体 の 京都 工 場 お よ び部 品3工 場 あ わせ て5工 場 を 閉鎖 し,部 品 ・素 材 の取 引 先 を1145社か ら
600社に半 減 させ,従 業員 を2万1000人削 減 す る と して い る 。
27『 日本 経 済新 聞」1998年5月7日付 け朝 刊
28『 日本 経 済新 聞』1999年3月10日付 け朝 刊
29『 日本 経 済新 聞』1999年1月28日付 け朝 刊
30『 日本 経 済新 聞」1998年5月12日付 け朝 刊
31『 日本 経 済新 聞」1999年7月5日付 け朝 刊
32『 日本 経 済新 聞」2000年5月26日付 け朝 刊
33『 日本 経 済新 聞」2000年6月8日付 け朝 刊
34株 式 持 ち 合 い の 変 化 な ど企 業 集 団 に関 す る 問 題 は 紙幅 の都 合 で 詳 し く論 じる こ とがで きなか った 。 この 点
に つ い て は別 稿 を当 て る しか な い が,た とえ ば寺 沼 太郎(1998)などを参 照 され た い。
35r日 本 経 済新 聞 」1999年3月9日付 け夕 刊
36『 日本 経 済 新 聞 」2000年4月28日付 け朝 刊
37雇 用 不 安 につ い ては宮 前 忠 夫(1999)も指摘 して いる。
38Mergers&Acquisitions,May2000,p.41.また 『日本 経 済新 聞 」2000年6月23日付 け朝 刊 で は ,米 国 内M&A
が2000年3-5月期 に は前 年 比35%減(金 額 ベ ース)と な った とい う報 道 もあ る。


























村松司叙(1996)「今,な ぜ再びM&Aな のか」『プレジデン ト』1996年10月号

















醜 磐8鴛云αあRθz雇6ω各 年 版
Steiner,P.0.(1975),Mergers,MotivesEffectsPolicies,UniversityofMichiganPress
Stobart,P.(1994),BrandPower,TheMacmillanPressLtd.,London,岡田 依 里 訳 『ブ ラ ン
ド ・パ ワ ー 』 日 本 経 済 評 論 社,1996年
DepartmentofCommerce(1990)SurveyofCurrentBusiness,May1990
そ の 他,『 日本 経 済 新 聞 』,イ ン タ ー ネ ッ ト な ど 。
